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会計研究とファンダメンタル分析
中　　川　　豊　　隆
Ⅰ．序
　最近，Sloan（2019）はファンダメンタル分析の再評価を行い，ファンダメンタル分析の重要性を主張
している。本稿では，この点を踏まえて，会計学的な視点からファンダメンタル分析について検討し，そ
の意義や重要性を明らかにすることを目的とする。研究の方法としては，会計学におけるこれまでのファ
ンダメンタル分析に関する主要な研究を整理したうえでその内容を検討し，今後，会計研究でファンダメ
ンタル分析の価値が見直される可能性が（どの程度）あるのかということに関する一定の結論を獲得する
ことを試みる。
　本稿の構成は次の通りである。第２節ではSloan（2019）の概要を説明しつつ，その内容について検討
を加える。第３節と第４節では，Kothari（2001）とRichardson et al.（2010）を取り上げて，ファンダメン
タル分析と資本市場研究の関係，ファンダメンタル分析と会計アノマリーの関係について考察する。第５
節では，Nichols（2017）を取り上げて，ファンダメンタル分析とミスプライシングの関係について，よ
り詳しく考察する。第６節では，Kothari and Wasley（2019）によるBall and Brown（1968）に源泉を持つ
資本市場研究に関する検討内容を利用して，ファンダメンタル分析研究が属するリサーチ・パスに関する
考察を行う。第７節は追加的考察であり，第８節は本稿の結論と今後の課題である。
Ⅱ．ファンダメンタル分析の再評価
　本節ではSloan（2019）によるファンダメンタル分析の再評価に関する検討内容について考察する。
Sloanは，Graham and Dodd（1934）によって長年推奨されてきたファンダメンタル分析に基づく投資意
思決定が近年衰退し，定量的投資アプローチがポピュラーになった結果，一時的にミスプライスしてい
る株式ではなく歪んだ会計数値１を計上している企業の株式が選択されていると主張する（Sloan, 2019, 
p. 363）。即ち，その研究の背景にはファンダメンタル分析は市場の効率性を確保するために欠かせないも
のであるという認識のもと，良質なファンダメンタル分析を行うためには少数のファクターだけに注目す
るのではなく財務報告書の情報を積極的に活用する必要があると主張しているのである。
定量的投資戦略とファンダメンタル分析
　Sloanは，定量的投資戦略（ルールベース戦略）と伝統的なファンダメンタル分析との違いは，前者が
大量の銘柄の中から迅速に投資銘柄を選別するのに適しているのに対して，後者は比較的少数の銘柄を
対象とする点であることを確認したうえで，定量的投資戦略がその客観性から行動バイアスを回避した
り，過去のパフォーマンスを客観的に検証できたりするという長所を持つことを指摘する（Sloan, 2019, 
p. 364）。しかし，Sloanは，定量的投資戦略の長所を述べながらも，「会計数値を額面通りに捉えており，
１　会計原則が経済的実態を歪めうる例として，研究開発費の会計，棚卸資産の会計，固定資産の会計，貸倒引当金や退職給
付引当金の会計が挙げられている（Sloan, 2019, p. 363）。
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ファンダメンタル分析の基本ルールを無視している」（Sloan, 2019, p. 364）という短所を指摘して，ルー
ルベース戦略はファンダメンタル分析の代わりに使うものではないとの主張を展開するのである。このよ
うに，Sloanは定量的戦略投資の長所を認めながらも，ファンダメンタル分析が欠如している場合に，そ
の空白を定量的戦略投資で埋め合わせることは難しいとの見解を示しており，これに基づけば，投資意思
決定にあたっては，定量的戦略投資とファンダメンタル分析を巧みに組み合わせるのが理想的であるとの
認識が得られるであろう。したがって，会計研究の今後の方向性の一つとして，定量的戦略投資とファン
ダメンタル分析とをいかに併用するのか，というテーマが浮かび上がってくると考えることができる。ま
た，Sloanは，ファンダメンタル分析の長所を理解するためにはGraham and Dodd（1934）が有益であると
の認識のもと，彼らによる４つの指摘事項に着目している（Sloan, 2019, p. 364）。その４つの指摘事項とは，
いずれも投資家が注意すべき点であり，①金融商品の過小評価，②本源的価値，③アナリストによる意思
決定にとって必要な情報，④財務報告書の分析と巧妙な会計である。言うまでもなく，いずれも財務諸表
分析が威力を発揮する領域である。さらに，Sloanは教育内容の変化についても言及する。即ち，Graham 
and Dodd（1934）では財務諸表分析の説明が大半であったが，現代ポートフォリオ理論，CAPM，効率的
市場仮説，オプションプライシング理論等の出現を受けて，例えばBodie et al.（2017）のような最近のテ
キストでは，株価がファンダメンタルズを反映していることを前提とした内容へと変化していると説明し
ている。
定量的投資の普及とその特徴
　Sloanは定量的投資が普及した経緯についても説明している（Sloan, 2019, pp. 366⊖367）。それによると，
1960年代にシカゴ大学でCRSP（Center for Research in Security Prices）データベースが開発され，それを利
用した研究が展開された。その後，様々なアノマリーが検出され，投資戦略に利用された。過小評価され
た銘柄についてはプライスドリブンインデックス，成長が期待できる銘柄については利益成長インデック
スの名称が使用された。これらは後に，バリューインデックス，グロースインデックスへと名称変更された。
また，当初はアクティブ投資の成果を評価することができたが，インデックスが複製されてしまうために，
インデックスベースの投資が増加する結果となった。また，学術研究で発見された有名なアノマリーに関
するものとして，クオリティファクターが挙げられる。これは会計データに依拠するファクターであり，
例えば，会計発生高や資産回転率を用いるものである（Sloan, 1996; Richardson et al., 2006）。さらに，最
近では複数のファクターを利用したマルチプルファクター投資が関心を集めている。そこでは，バリュー，
モメンタム，クオリティ，小規模といった複数のファクターが利用される。
　ここで生じるのは，良く知られている投資戦略を利用しているにもかかわらず，優れた投資パフォーマ
ンスが生じるように見えるのはなぜかという疑問である。この点に関して，Sloanは実際には良好な投資
パフォーマンスは得られていないとの認識のもと，投資パフォーマンス指標としてのバックテストの結果
を懐疑的に解釈する３つの理由を示している（Sloan, 2019, pp. 368⊖369）。その３つの理由とは，データマ
イニング（p値ハッキング），競合，実施コストである。データマイニングとは，何度もバックテストを行
い偶然発見した「良い結果」に対して，将来そのようなリターンは生じないというものである。競合とは，
良く知られた複製容易な投資戦略が広く利用されるようになってしまうことで，リターンを生み出しにく
くなるというものである（Green et al., 2011; Chordia et al., 2014; McLean and Pontiff, 2016）２。実施コストとは，
バックテストに投資戦略の実施のためのコストが十分に反映されていないというものである。その例とし
２　Sloanが発見した会計発生高アノマリーもその一種である。この会計アノマリーの詳細については，拙著（2020）の第３章
で説明している。
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て小型のグロース株の空売りコストが挙げられる（Kok et al., 2017）。
ファンダメンタル分析の利点
　Sloanは定量的投資戦略の問題点を踏まえて，ファンダメンタル分析が有効に作用する事例を挙げて
いる（Sloan, 2019, pp. 369⊖374）。具体的には，Whiting Petroleum CorporationのケースとBig Five Sporting 
Goods Corporationのケースが示されている。前者は石油ガス会社であり，原油とガスの確定埋蔵量が主な
資産である。2014年末から2015年末にかけて，原油価格の急落に伴って，その資産価値が58％下落し，同
時に時価総額も65％下落したが，2015年の第３四半期まで減損会計を行わなかったことから，簿価時価
比率（book-to-market ratio）の急激な変動をもたらす結果となったという事例である。即ち，この事例は，
会計上の簿価の変動が簿価時価比率に反映されるタイミングと時価総額の変動が簿価時価比率に反映され
るタイミングとの不一致や会計上の簿価の変動の非対称性３の存在を明らかにしている。このことは，簿
価時価比率に基づく単純な定量的投資戦略の限界とファンダメンタル分析の必要性を示唆している。
　一方，後者はスポーツ用品を取り扱う小売企業である。この企業の株価は2016年の終盤に高値をつけた
後，2017年は下げトレンドとなっている。また，一株当たり利益は2016年の第３四半期を頂点として下げ
トレンドとなり，2017年の第４四半期にマイナスとなった。この企業にマルチファクターアプローチ４を
適用しても内在する問題を認識できなかったというのがこの事例の趣旨である。その原因としては，オー
ルドプラントトラップ，オペレーティングリース，キャッシュフローが挙げられている。このような問題
の発生を回避するためにはファンダメンタル分析により会計数値を正しく理解する作業が必要である。
　本節で確認した通り，Sloanは定量的投資戦略の利点を認めながらも，それには負の効果もあるため，ファ
ンダメンタル分析を無視することは適切ではないとの主張を展開している。その根底にあるのは，本源的
価値について，より詳細に検討することで会計数値を含む比率等を単純に利用した投資戦略を洗練させる
ことができるとの認識である。そしてSloanは，①ファンダメンタル分析には単なる投資手法以上の意義
があり，②市場をより効率的にするための財務報告の改善が必要であり，③定性情報と定量情報を分析で
きるアナリストの育成が必要であるとの結論に至っている。このように，財務報告の改善と人材育成を行
いつつ，ファンダメンタル分析を通じた将来キャッシュフローと本源的価値の推定を投資意思決定に組み
込む工夫が必要だというのがSloanの主張の趣旨である。したがって，会計におけるファンダメンタル分
析の研究には，財務報告の改善を行うための制度会計研究と人材育成のための会計教育研究との関係の検
討も含まれうる。
Ⅲ．会計におけるファンダメンタル分析研究
　会計におけるファンダメンタル分析研究は資本市場研究の一領域として行われる。会計における資本市
場研究には，ファンダメンタル分析研究，価値評価研究，市場の効率性の研究，契約や政治過程における
会計数値の役割に関する研究が含まれる（Kothari, 2001, p. 105）。また，ファンダメンタル分析はミスプ
ライスされた証券を発見することを目的としており，Graham and Dodd（1934）以降，普及している。こ
の点で，ファンダメンタル分析は価値評価や市場の効率性と関係しているのであるが，そのことはファン
３　このケースでは，減損会計を適用して固定資産の簿価を切り下げることはありうるが公正価値の上昇に合わせて引き上げ
ることはないため，非対称性を有することになる。
４　バリューファクター（利益株価比率，簿価時価比率，CFO株価比率），モメンタムファクター（12か月間の株式リターン），
クオリティファクター（ROE，負債資本比率，会計発生高資産比率），小規模ファクター（時価総額）が使用された。また，
再表示ROE，再表示負債資本比率も計算されている（Sloan, 2019, table ４）。
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ダメンタル分析が本源的価値の探究を志向するものであることを意味している。
　また，Kothariはファンダメンタル分析を会計研究として行う意義について，適時性に関連付けて二つ
の点を指摘している（Kothari, 2001, pp. 172⊖173）。一つ目は財務諸表情報の適時性とGAAPの関係に関す
るものである。即ち，現行のGAAPに基づく財務諸表の情報は市場価値に関する適時的な指標とはならな
いけれども，歴史的原価主義会計情報それ自体に需要があるため，適時性が欠如しているからといって現
行のGAAPを変更しなければならないというわけではないのである。二つ目はイベントスタディ研究が期
待外部分に関する情報内容を明らかにしているし，関連性研究や利益反応係数が株価に織り込まれた情報
の部分的な捕捉を証拠づけているので，適時性の欠如がファンダメンタル分析研究における決定的な問題
とはならないというものである。このように，会計情報の適時性の欠如は会計におけるファンダメンタル
分析研究を否定するものではない。
Ⅳ．会計アノマリーとファンダメンタル分析
　Richardson et al.（2010）は会計アノマリーとファンダメンタル分析を同時に取り上げて，将来の研究の
方向性に関する提案を行っている。本節では，その内容に基づき，会計アノマリーとファンダメンタル分
析の関係について考察する。Richardsonらは会計アノマリーとファンダメンタル分析のサーベイを行って
いるが，一般目的財務諸表はポートフォリオの資産配分に役立ち，投資家は利益の予想やリスクの見積り
や価格と本源的価値との比較を行うという認識が基本となっている（Richardson et al., 2010, p. 410）。即ち，
会計アノマリーとファンダメンタル分析に関する研究では，いずれも「投資家による予想」が鍵概念となっ
ていることから，Richardsonらはこれらの研究を同時に扱っているのである。
　Richardsonらは2000年代に行われた会計アノマリーとファンダメンタル分析に関する研究を対象に引用
分析を行い，それらの研究に４つのクラスターがあることを発見した（Richardson et al., 2010, p. 411）。そ
の４つのクラスターとは，①ファンダメンタル分析，②会計発生高アノマリー，③会計情報に対する過小
反応（利益発表後ドリフト等のモメンタムを含む），④株価倍率と価値のアノマリーである。①のクラス
ターがファンダメンタル分析であり，残りの３つは会計アノマリーのクラスターである。そして，これら
のクラスターを識別した上で，会計アノマリーとファンダメンタル分析に共通する枠組みとして以下のモ
デルを示して説明している（Richardson et al., 2010, p. 420）５。
= 1 + = 1 +  
　この式は株価が期待されるリターンと会計数値の関数であり，リターンや利益や純資産の成長の予測が
鍵となることを表している。また，株価と予想会計数値からインプライド資本コストを推定することがで
きるが，その場合には市場の効率性と予想会計数値の正確性が要求される６。他方，ファンダメンタル分
析では期待リターンと予想会計数値に基づき本源的価値を推定するが，その価値と株価を比較する際には
市場の非効率性を受け入れていることになる。さらに，予想会計数値と株価に反映されている会計数値が
異なるとしたら異常リターンの獲得が予想されるので，会計アノマリーの研究になる。即ち，将来利益に
対する期待と現実の差を利用して将来の株価変動を予想できるかどうかを検証することになる。
５　変数の定義は次の通りである。D＝正味配当，r＝期待リターン（予想リターン），Y＝会計利益，BV＝持分の簿価。
６　価値創造に関する詳細な説明としては，例えば，Penman（2012）『訳書』（2018）を参照されたい。
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　このように，同一の枠組みを前提としているものの，インプライド資本コストの推定では市場の効率性
が前提となるのに対して，ファンダメンタル分析と会計アノマリーでは市場の非効率性を受容することに
なる。また，ファンダメンタル分析では予想会計数値を用いて本源的価値を推定するのに対して，会計ア
ノマリー研究では予想会計数値の期待と現実の差に焦点が当てられる。この点で，ファンダメンタル分析
と会計アノマリーには，市場の効率性の受容という共通点だけではなく，焦点の違いという相違点もある
と言える。
Ⅴ．会計のファンダメンタルズとミスプライシング
　会計のファンダメンタルズに対してミスプライシングが生じているかどうかを検討する場合，会計情報
が株価に織り込まれるプロセスのどの部分に原因があるのかを識別することは有益である。この点に関し
て，Nichols et al.（2017）は，事業活動が株価に写像されるまでの３つのプロセスを示している（図１）。
この図を見れば，企業による事業活動は，財務報告プロセス，価値評価プロセス，株価形成プロセスを経
て株価へと写像されることが分かる。ここで，財務報告プロセスとは財務諸表作成者が企業の事業活動を
財務諸表に写像するプロセスであり，価値評価プロセスとは投資家やアナリストが財務諸表情報を将来利
益・将来キャッシュフロー・将来配当の期待値に写像して，それらの期待値を株価の推定値へと写像する
プロセスであり，株価形成プロセスとは資本市場参加者が株式価値の推定値を，トレーディング活動を通
じて株価へと写像するプロセスである（Nichols et al., 2017, p. 1380）。
　この図を踏まえれば，例えば，会計利益で捉えられた情報が株価に織り込まれた情報と同一であるかど
うかを検証する研究（価値関連性研究の一種）は，財務報告プロセスの段階の数値と株価形成プロセスを
終了した段階の数値の関連性を検証するものであると言える。言うまでもなく，財務報告プロセスは価値
評価プロセスや株価形成プロセスよりも前の段階であるため，会計数値だけで株価を説明することができ
ないのは当然である。また，価値評価プロセスと株価形成プロセスの影響次第では会計数値の株価関連性
が低くなる場合があるのも当然である。また，価値と価格を乖離させるミスプライシングは株価形成プロ
セスにおける現象である。即ち，ミスプライシングが生じると，純資産簿価や利益と株価との関連性が低
下することとなり，価値関連性の存在を証拠づけることがより困難になるのである。したがって，会計ア
ノマリーの研究と価値関連性の研究とを同時に行うのが理想的である。
　また，Nicholsらは下記の株価モデルにより，パラメータを推定し，それらを利用して本源的価値を推
定して価値と価格とを比較している（価値残差）７。さらに，１年後の異常リターンとの回帰も行われてい
る８。価値残差は会計のファンダメンタルズが株価に織り込まれた情報のすべてを捉えきれていないとき
に生じる。そして，その場合には図１における連係１から連係３のどこかで情報の捕捉に失敗しているの
である。例えば，オフバランス資産は連係１の段階での価値残差の発生原因であるし，一時的利益は連係
２の段階で価値残差が生じる原因になるし，株価反応の遅れは連係３の段階で価値残差が生じる原因にな
る。このように，会計のファンダメンタルズに対して生じるミスプライシングを分析する場合には，どの
７　変数の定義は次の通りである。Price＝会計期末の３か月後の株価，BV＝持分の簿価，IB＝異常項目前利益，NEG＝利益
が負の値のときに１，それ以外のときに０の値を取る指示変数，DIV＝クリーンサープラス会計に基づく配当，OIGR＝営業
利益の変動，i＝企業の識別子，j＝業種の識別子，t＝年の識別子，VRES＝価値残差。
８　変数の定義は次の通りである。AR＝異常リターン，rVRES＝０から１の値をとるように標準化されたVRES ５分位ランキ
ング（以下の変数についても５分位ランキングを利用している），MVE＝規模，BTM＝簿価時価比率，ARLAG＝過去６か月
間の規模調整異常リターン，BETA＝ベータ，FSCORE＝Piotroski（2000）のFスコア，VOL＝前年度の月次リターンのボラティ
リティ，VP＝Frankel and Lee（1998）のV⊘Pレシオ（アナリスト予想利益ではなくクロスセクション予想利益を利用したもの），
ACC＝Sloan（1996）の会計発生高。
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過程で（またどのような理由で）そのミスプライシングが生じるのかを説明することで，分析の趣旨がよ
り明確になる。
株価モデル
　　
= + + + + × + + +
本源的価値の推定
　　 = + + + + × + +
価値残差（VRES）
　　 = /  
将来異常リターンとの回帰
　　 = + + + + + += + + ++ + + +
事業活動（取引，事象，契約） 
連係 1：財務報告プロセス 
連係 2：価値評価プロセス 
連係 3：株価形成プロセス 
株価 
図１：事業活動の株価への写像
出典：Nichols et al.（2017），Figure ₁
Ⅵ．ファンダメンタル分析研究が属するリサーチ・パス
　Kothari and Wasley（2019）は，Ball and Brown（1968）が会計における資本市場研究に多大な影響を及
ぼしてきたという認識のもと，Ball and Brown（1968）に根差した研究の分類を行っている９。Kothariと
９　Kothari and Wasley（2019）は，「本稿は会計における資本市場研究の過去50年間の詳細なレビューを提供するために設計
されているわけではない。むしろ，Ball and Brown （1968）に起源を持つ研究には様々な方向性があることを確認しようとし
ている」（p. 1118）と述べている。このように，Kothari and Wasley（2019）はBall and Brown（1968）の影響力の存在を巧み
に利用して，会計における資本市場研究の方向性の種類を識別しようとした研究である。これを踏まえれば，Ball and Brown
（1968）は会計における資本市場研究に安定的なリサーチ・パスを提供していると言える。
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Wasleyは，Ball and Brown（1968）の研究が行われた背景や論文公表後における引用状況を説明した上で，
リサーチ・パスやリサーチ・ストリームの把握を行っている。
　まず，KothariとWasleyは５つのリサーチ・パスを識別している（Kothari and Wasley, 2019, p. 1123）。ここで，
５つのリサーチ・パスとは，①利益などの会計数値の情報内容・有用性，②利益などの会計数値の適時性，
③会計数値に関する市場の効率性，④会計数値と情報環境，⑤年次利益と四半期利益と予想利益の特性で
ある。さらに，各リサーチ・パスについて，それに内在するリサーチ・ストリームの識別を行っている。
５つのリサーチ・パスとそれらに内在するリサーチ・ストリームを整理すれば図２の通りである。
　図２を見れば，５種類のリサーチ・パスと各リサーチ・パスにおけるリサーチ・ストリームの概要を確
認することができる。ここで，リサーチ・ストリームの具体的な内容を示せば，①利益などの会計数値の
情報内容・有用性については，利益とリターンの関係，利益発表の種類の研究，会計方法，期待外利益と
利益反応係数の規模，利益の構成要素の情報内容・有用性，その他の情報の情報内容・有用性の研究の６
つのリサーチ・ストリームが識別されている。②利益などの会計数値の適時性については，競合情報やそ
の他の情報の公表と利益の適時性，証券価格の情報内容，利益の非対称な適時性の３つのリサーチ・スト
リームが識別されている。③会計数値に関する市場の効率性については，利益発表後ドリフト，会計発生
高などの会計数値のプライシング（ミスプライシング），ファンダメンタル分析の３つのリサーチ・ストリー
ムが識別されている。④会計数値と情報環境については，事前開示の情報環境というリサーチ・ストリー
ムが識別されている。最後に，⑤年次利益と四半期利益と予想利益の特性については，年次利益と四半期
利益の時系列モデル，アナリスト予想の特性という２つのリサーチ・ストリームが識別されている。
　ここで重要なのは，ファンダメンタル分析が会計数値に関する市場の効率性のリサーチ・パスに属する
ということである10。なぜなら，これを確認することで，会計におけるファンダメンタル分析の研究の背
景に市場の効率性というテーマが存在していることがいっそう明確になるからである。即ち，ファンダメ
ンタル分析の研究は会計数値の有用性を検証するという方向性で行われるというよりはむしろ，市場の効
10　ファンダメンタルと証券価格形成に関する初期の研究としては，例えば，Basu（1977）（1978）に遡ることができる。また，
財務諸表情報を将来の利益を予測する指標として集約し，それにもとづいてリターンが獲得できるかどうかを分析した研究
にOu and Penman（1989）がある。そこでは，本源的価値から逸脱した株価は最終的にはファンダメンタル価値へと引き寄せ
られるのであり，その性質を利用して割安の銘柄を買い割高の銘柄を売る投資戦略によって異常リターンの獲得が可能であ
るとの認識のもと，将来利益の増減を表す指標を作成し，それを用いたファンダメンタル分析に基づく投資戦略がテストさ
れている。
               ＜リサーチ・パス＞       ＜リサーチ・ストリーム＞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BB68 
情報内容・有用性 
適時性 
市場の効率性 
情報環境 
年次・四半期・予想利益 
利益とリターンの関係などの 6 つ 
競合情報などの 3 つ 
利益発表後ドリフトなどの 3 つ 
事前開示情報環境 
時系列モデル，アナリスト予想 
図２：Ball and Brown（1968）と会計における資本市場研究
出典：Kothari and Wasley（2019），pp.1123⊖1146より作成。
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率性や会計アノマリー 11を念頭に置いて行われるものなのである。また，ファンダメンタル分析だけでは
なく，利益発表後ドリフトや会計発生高などの会計数値のプライシング（ミスプライシング）も会計数値
に関する市場の効率性のリサーチ・パスに属するという点も認識しておくべきであろう。つまり，ファン
ダメンタル分析の研究は会計数値に関する市場の効率性（非効率性）というテーマに取り組むものである
から，その研究を深化させるためには，利益発表後ドリフトや会計発生高アノマリーの領域にも目を配っ
ておくのが妥当である。
Ⅶ．考察
　前節まで，①定量的投資戦略とファンダメンタル分析の関係，②資本市場研究とファンダメンタル分析
の関係，③会計アノマリーとファンダメンタル分析の関係，④ミスプライシングとファンダメンタル分析
の関係，⑤ファンダメンタル分析研究が属するリサーチ・パスについて論じてきた。ここでは，さらなる
考察を加えたい。
　まず①に関しては，会計数値への反映のタイミングと証券価格への反映のタイミングが異なる場合には
マルチプルがうまく機能しないケースが生じうるという理解が重要である。この問題は公正価値会計の適
用により部分的に解決されるかもしれないが，その場合であっても会計数値が開示されるタイミングがど
うしても遅れてしまうことに変わりはない。したがって，ファンダメンタル分析により，そのような問題
が生じるメカニズムを理解して，より適切な投資意思決定に結び付けるのが理想的である。
　②は，適時性が欠如していたとしても現行のGAAPに対する需要があるし，現行のGAAPが提供する会
計数値のレリバンスが証拠づけられているというものであるから，会計情報が競合する他の情報に比べて
タイムリーであるかどうかということよりもGAAPに準拠した会計情報それ自体の情報価値が重視される
べきであるという考え方をもたらす。
　③は，株価と期待されるリターンと会計数値とのモデルに関して，求めたい数値次第で市場の効率性を
仮定するケースと必ずしも仮定しないケースとが存在するということであり，ファンダメンタル分析の意
義をより明確に表している。また，会計アノマリーは，求めたい数値がどれかという問題ではなく，会計
数値の予想バイアスの問題である。
　④は，企業による事業活動は，財務報告プロセス，価値評価プロセス，株価形成プロセスを経て株価へ
と写像されるが，これら３つの連係のどこで情報の捕捉に失敗しているのかを識別した分析を行うことで
より詳細なミスプライシングの検証を行うことが可能になるというものである。即ち，ミスプライシング
の発生要因の識別が会計のファンダメンタルズとミスプライシングの関係を理解する鍵となるのである。
　⑤は，Ball and Brown（1968）に根差した５種類のリサーチ・パスのうちの一つは会計数値に関する市
場の効率性であり，それには，利益発表後ドリフト，会計発生高などの会計数値のプライシング（ミスプ
ライシング），ファンダメンタル分析の３つのリサーチ・ストリームが含まれているというものである。
この点で，ファンダメンタル分析研究は会計アノマリー研究の隣接領域であり，市場の効率性というテー
マを共有するものであると言える。また，ファンダメンタル分析に利用されている会計情報が有用である
ことを検証するのは，別のリサーチ・パス（情報内容・有用性）であるという点にも注意が必要である。
11　会計アノマリーの意義については，例えば，拙著（2020）を参照されたい。
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Ⅷ．本稿の結論と今後の課題
　本稿では，定量的投資戦略，会計における資本市場研究，会計アノマリー，ミスプライシング，リサー
チ・パスの視点から，会計におけるファンダメンタル分析の意義について考察してきた。この考察の背景
にはSloan（2019）によるファンダメンタル分析の再評価があるが，本稿の検討を通じて，ファンダメン
タル分析はBall and Brown（1968）以来続いている実証会計研究の重要な方向性の一つであり，隣接領域
の研究と影響を及ぼしあって進展しているので，定量的投資戦略が普及しているからといって，会計研究
上，ファンダメンタル分析を無視して良い状況にはなっていないことを確認することができる。したがっ
て，今後，隣接領域の研究と影響を及ぼし合うことを通じて，会計研究でファンダメンタル分析の価値が
見直される可能性があると結論付けられる。このことから，定量的投資戦略や会計アノマリーや価値関連
性・情報内容・有用性などと結びつけたファンダメンタル分析研究を行うことを今後の課題としておきた
い。
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Accounting Research and Fundamental Analysis
Toyotaka Nakagawa
Abstract
　The purpose of this paper is to examine fundamental analysis from an accounting perspective and clarify its 
value and significance. For that purpose, I focus on quantitative investment strategies, capital market research in 
accounting, accounting anomalies, mispricing, and research paths. Fundamental analysis is one of the important 
directions in empirical accounting research that has been studied since Ball and Brown （1968）. Fundamental analysis 
influences neighboring research areas, and thus it should not be ignored or downplayed in accounting research 
because of the dissemination of quantitative investment strategies.
